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Performance of the company is activities and results that can be achieved 
by the group in realizing the goals, objectives, vision, mission contained in the 
strategic plan of a company, but the company often conflicts agency. The agency 
conflict will lead to agency cost which would have a negative impact on the 
performance of the company. This study aims to demonstrate empirically the 
influence of capital structure, company size, managerial ownership of the agency 
cost, and to prove empirically the influence of capital structure, company size, 
managerial ownership, agency cost to company performance. This research was 
conducted at the Indonesian Stock Exchange (BEI), which is the manufacturing 
company in the year 2011 to the year 2013. The company's performance is the 
dependent variable in this study, and agency cost as an intervening variable, 
while the independent variable in this study is the capital structure, the size of the 
company , managerial ownership. 
The population used in this research are manufacturing companies listed 
in Indonesia Stock Exchange (BEI) during 2011-2013. Sampling method by 
purposive sampling according to criteria that have been determined. Total sample 
of 131 companies. Data analysis techniques used in this research is the analysis 
of the path (path analisys). 
Results of this study indicate that: (1) capital structure statistical effect on 
agency cost, with a significance level of 0.002 <α 0.1. (2) The size of the company 
does not affect the agency cost, with a significance level of 0.242> 0.1 α. (3) 
managerial ownership does not affect the agency cost, with a significance level of 
0.686> 0.1 α. (4) The capital structure affect the performance of the company, 
with a significance level of 0.086 <α 0.1. (5) The size of the company influence 
the performance of the company, with a significance level of 0.009 <α 0.1. (6) 
managerial ownership does not affect the performance of the company, with a 
significance level of 0.247> 0.1 α. (7) the cost Agency does not affect the 
performance of the company, with a significance level of 0.114> 0.1 α. 
Keywords: Structural modal, size companie,  Managerial ownership, Agency cost. 




Kinerja perusahaan adalah kegiatan dan hasil yang dapat dicapai oleh 
kelompok dalam mewujudkan sasaran, tujuan, visi, misi yang tertuang dalam 
rencana strategi suatu perusahaan, namun dalam perusahaan sering terjadi konflik 
keagenan. Konflik keagenan tersebut akan menimbulkan agency cost yang akan 
berdampak negatif terhadap kinerja perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk 
membuktikan secara empiris pengaruh antara struktur modal, ukuran perusahaan, 
kepemilikan manajerial terhadap agency cost, dan untuk membuktikan secara 
empiris pengaruh antara struktur modal, ukuran perusahaan, kepemilikan 
manajerial , agency costterhadap kinerja perusahaan. Penelitian ini dilakukan di 
Bursa Efek Indonesia (BEI), yakni pada perusahaan manufaktur pada tahun 2011 
sampai dengan tahun 2013. Kinerja perusahaanmerupakan variabel dependen 
dalam penelitian ini, dan agency cost sebagai variabel intervening sedangkan 
variabel independen dalam penelitian ini adalahstruktur modal, ukuran 
perusahaan, kepemilikan manajerial. 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2011-
2013.Metode pengambilan sampel dengan cara purposive sampling sesuai kriteria 
yang telah ditentukan. Jumlah sampel penelitian sebanyak 131 perusahaan.Teknik 
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis jalur. 
Hasil Penelitian ini menunjukkan bahwa: (1) Struktur modal berpengaruh 
secara statistik terhadapagency cost, dengan tingkat signifikansi sebesar 0,002<α 
0,1. (2) Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadapagency cost, dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0,242> α 0,1. (3) Kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap agency cost, dengan tingkat signifikansi sebesar 0,686> α 
0,1. (4) Struktur modal berpengaruh terhadapkinerja perusahaan,  dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,086<α 0,1. (5) Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 
kinerja perusahaan, dengan tingkat signifikansi sebesar 0,009< α 0,1. 
(6) Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,247 >α 0,1. (7) Agency cost tidak 
berpengaruh terhadapkinerja perusahaan, dengan tingkat signifikansi sebesar 
0,114> α 0,1. 
Kata Kunci : Struktur modal, Ukuran perusahaan, Kepemilikan manajerial, 










 Krisis finansial global telah 
menimbulkan berbagai kesulitan 
terutama dalam dunia usaha.Pada saat 
krisis, konflik keagenan menjadi salah 
satu faktor penting yang 
mengakibatkan kinerja perusahaan 
menurun. Pada keadaan tersebut, 
konflik keagenan di dalam suatu 
perusahaan akan menjadi sorotan 
utama publik.  
 Konflik keagenan di dalam 
suatu perusahaan tersebut akan 
menimbulkan agency cost yang 
kemudian akan berdampak negatif 
terhadap kinerja perusahaan. Teori 
struktur modal penting untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan, 
karena pemilihan bauran pendanaan 
(financing mix) merupakan inti stategis 
bisnis secara keseluruhan. Fachrudin 
(2011) juga menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan juga dianggap mampu 
mempengaruhi kinerja perusahaan 
karena perusahaan yang besar dapat 
menurunkan agency cost. Perusahaan 
yang memiliki ukuran besar cenderung 
menarik perhatian dan kemungkinan 
berada dalam observasi publik yang 
lebih besar. Semakin besar ukuran 
perusahaan, semakin kompleks konflik 
keagenan yang dihadapi oleh 
perusahaan (Kaen dan Baumann, 
2003). 
 Selain dua faktor di atas 
agency cost jugadapat dikurangi 
dengan meningkatkan kepemilikan 
manajerial. Kepemilikan manajer yang 
tinggi dipandang dapat menyelaraskan 
potensi perbedaan kepentingan antara 
pemegang saham diluar manajemen, 
sehingga permasalahan keagenan 
diasumsikan akan hilang apabila 
seorang manajer adalah juga sebagai 
seorang pemilik (Jensen & Meckling, 
1976).  
 Penelitian ini merupakan 
replikasi penelitian yang dilakukan 
Intan Immanuela (2014), Namun 
terdapat perbedaan dengan penelitian 
sebelumnya peneliti mengubah proksi 
agency cost yang semula menggunakan 
proksi discresionary expense menjadi 
aset turnover dan periode penelitian 
sebelumnya menggunakan perusahaan 
manufaktur pada tahun 2009-2011, 
sedangkan penelitian ini mengambil 
objek pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di BEI pada tahun 
2011-2013. Dalam penelitian ini, 
perusahaan di sektor industri 
manufaktur digunakan sebagai objek 
penelitian karena manufaktur 
merupakan industri terbesar di Bursa 
Efek Indonesia dan memiliki sektor 
pendukung pertumbuhan ekonomi 
perusahaan yang tinggi serta 
persaingan dalam industri yang sangat 
ketat sehingga menarik untuk diteliti. 
Berdasarkan hal tersebut, peneliti 
tertarik untuk melakukan penelitian 
dengan judul“PENGARUH 
STRUKTUR MODAL, UKURAN 
PERUSAHAAN, KEPEMILIKAN 
MANAJERIAL, DAN AGENCY 
COST SEBAGAI VARIABEL 
INTERVENING TERHADAP 
KINERJA PERUSAHAAN(Studi 
Empiris pada Perusahaan 
Manufaktur yang Terdaftar di 
BEI Tahun 2011-2013)”. 
Tujuan Penelitian 
Penelitian ini mempunyai tujuan 
sebagai berikut: 
1. Membuktikan secara empiris 
pengaruh struktur modal 
terhadap agency cost. 
2. Membuktikan secara empiris 
pengaruh ukuran perusahaan 
terhadap agency cost. 
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3. Membuktikan secara empiris 
pengaruh kepemilikan 
manajerial terhadap agency cost.  
4. Membuktikan secara empiris 
pengaruh struktur modal 
terhadap kinerja perusahaan.  
5. Membuktikan secara empiris 
pengaruh ukuran perusahaan 
terhadap kinerja perusahaan.  
6. Membuktikan secara empiris 
pengaruh kepemilikan 
manajerial terhadap kinerja 
perusahaan.  
7. Membuktikan secara empiris 
pengaruh agency costsebagai 
variabel interveningterhadap 
kinerja perusahaan. 
B. LANDASAN TEORI DAN 
PERUMUSAN HIPOTESIS 
Landasan teori 
 Teori yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah teori keagenan 
menurut Jensen dan Meckling (1976) 
teori keagenan adalah teori membahas 
hubungan antara pemegang saham dan 
pemilik perusahaan dengan manajer 
pengelola perusahaan.Pada saat pemilik 
tidak dapat memonitor secara sempurna 
aktivitas manajerial, maka manajer 
memiliki potensi dan peluang untuk 
menentukan kebijakan yang 
menguntungkan dirinya, dan disinilah 
muncul konflik dengan pemilik karena 
pemilik tidak menyukai tindakan 
tersebut.Hal inilah yang dijadikan dasar 
penentuan teori dalam penelitian ini. 
C. PERUMUSAN HIPOTESIS 
 Perusahaan dalam 
melaksanakan operasinya dapat 
didanai dengan hutang dan 
ekuitas.Hubungan hutang dan agency 
cost dikemukakan oleh Jensen dan 
Meckling (1976) dalam struktur 
modal Penggunaan hutang 
menimbulkan pengawasan dari pihak 
luar atau bank, yang dapat memotivasi 
manajemen untuk mengoperasikan 
perusahaan lebih efisien. Dengan 
demikian agency cost berkurang dan 
kinerja perusahaan dapat meningkat. 
Dalam penelitian yang dilakukan oleh 
Fachrudin (2011) mengungkapkan 
bahwa terdapat pengaruh positif 
antara struktur modal terhadap agency 
cost.Berdasarkan uraian diatas maka 
hipotesis penelitian ini dirumuskan 
sebagai berikut: 
H1: Struktur modal berpengaruh 
terhadap agency cost 
 Ukuran perusahaan 
menggambarkan besar kecilnya suatu 
perusahaan yang dapat dinyatakan 
dengan total aktiva atau total penjualan 
bersih. Semakin besar total aktiva 
maupun penjualan maka semakin 
besar pula ukuran suatu perusahaan. 
Suatuperusahaan yang besar dan 
mapan (stabil) akan lebih mudah 
menguasai pasar modal(Weston dan 
Brigham, 2000). Hasil penelitian 
Fachrudin (2011) menemukan 
bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap agency 
cost.Hipotesis penelitian 
dirumuskan: 
H2: Ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap agency cost 
 Agency cost adalah biaya yang 
timbul karena konflikantara manajer 
dengan pemegang saham. Biaya 
ini ditanggung oleh pemilik 
perusahaandengan maksud agar 
manajer mau melaksanakan tujuan 
perusahaan yaitu memaksimaumkan 
kekayaan pemilik. Salah satu cara 
yang digunakan pemilik perusahaan 
untuk mengurangi biaya keagenan 
adalah dengan adanya kepemilikan 
saham oleh manajer. Penelitian Gul et 
al (2012) menyatakan hubungan antara 
kepemilikan manajerial dengan agency 
cost secara signifikan berpengaruh 
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negatif. Hipotesis penelitian ini 
dirumuskan: 
H3: Kepemilikan manjerial 
berpengaruh terhadap agency cost 
 Menurut Jensen Meckling 
(1976) bahwa penggunaan hutang 
menimbulkan pengawasan dari pihak 
luar atau bank, yang dapat memotivasi 
manajemen untuk mengoperasikan 
perusahaannya dengan lebih efisien. 
Dengan demikian agency cost 
berkurang dan kinerja perusahaan dapat 
meningkat.Dalam hal ini dapat 
dikatakan bahwa hutang dapat 
meningkatkan kinerja 
perusahaan.Penelitian Kim dan Lee 
(2003) menyatakan bahwa struktur 
modal berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. Hipotesis penelitian ini 
dirumuskan: 
H4: Struktur modal berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan 
Besarnya jumlah aset 
perusahaan dapat memberi akses 
yang lebih besar untuk memperoleh 
dana di pasar modal 
dibandingkan perusahaan kecil, 
yang dapat digunakan untuk 
kebutuhan dalam operasi perusahaan. 
Dengan kemudahan memperoleh dana 
yang diperoleh untuk biaya operasi 
perusahaan, maka perusahaan akan 
memiliki kemampuan meningkatkan 
produktivitas yang ada pada akhirnya 
meningkatkan kinerja perusahaan. 
Penelitian Fachrudin (2011) menemukan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan. Hipotesis 
penelitian ini di rumuskan: 
H6: Ukuran perusahaan 
berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan 
 Dalam agency theory (Jensen 
dan Meckling, 1976) telah dikemukaan 
bahwa jika semakin besar 
kepemilikan saham yang dimiliki 
manajer, maka akan semakin 
kecilkonflik kepentingan antara 
pemegang saham dan pihak 
manajemen, sehingga hal ini 
berpengaruh pada semakin baiknya 
kineija perusahaan. Dengan 
demikian semakin meningkat 
kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen, maka manajemen akan 
berusaha mengelola perusahaan 
dengan baik karena ikut memiliki 
atau menanggung risiko perusahaan, 
sehingga kinerja perusahaan akan 
meningkat. Hipotesis penelitian ini 
dirumuskan: 
H6: Kepemilikan manajerial 
berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan 
 Agency cost merupakan biaya 
yang harus ditanggung oleh pemegang 
saham agar manajemen dapat 
mengelola perusahaan secara efisien 
untuk meningkatkan nilai atau 
kekayaan pemegang saham. Hasil 
penelitian Fachrudin (2011) 
menemukan bahwa agency cost tidak 
berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. Hipotesis penelitian 
dirumuskan sebagai berikut : 
H7 :  Agency cost 
berpengaruhterhadap kinerja 
perusahaan 
C. METODE PENELITIAN  
Populasi dalam penelitian ini 
yaitu sebanyak 456 perusahaan 
manufaktur yang tercatat di BEI data 
diperoleh dari ICMD dari tahun 2011-
2013.Pengambilan sampel dengan 
menggunakan metode purposive 
sampling, dimana pengambilan sampel 
berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. 
Kriteria-kriteria tersebut meliputi: 
1) Perusahaan yang bergerak di 
sektor manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia selama 
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periode penelitian tahun 2011-
2013. 
2) Perusahaan manufaktur yang 
memenuhi kelengkapan data 
secara berturut-turut selama 
periode penelitian tahun 2011-
2013.  
3) Perusahaan tersebut tidak 
mengalami delisting selama 
periode penelitian tahun 2011-
2013. 
D. HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN 
1. Statistik Deskriptif 
Tabel 4.1 
Deskripsi Statistik 
Sumber: data diolah, 
2015(Terlampir) 
Hasil output SPSS ver.21 
tampilan pada tabel menunjukkan 
bahwa jumlah sampel (N) adalah 131 
perusahaan, dengan deskripsi data 
untuk masing-masing variabel 
dijelaskan sebagai berikut:Struktur 
modalterkecil -3,219 dan terbesar 
2,259,rata-rata -0,25638 dan standar 
deviasi 1,005785. Ukuran perusahaan 
terkecil 11,230 dan terbesar 19,180. 
rata-rata 14,22656 dan standar deviasi 
1,691932. Kepemilikan manajerial 
adalah -4,605 dan terbesar 4,303, rata-
rata -0,09953 dan standar deviasi 
2,407008.Kinerja perusahaan terkecil -
0,713 dan terbesar4,227, rata-rata 
2,28800 dan standar deviasi 
0,907662.Agency costterkecil -2,813 
dan terbesar 1,421, rata-rata 0,04437 
dan standar deviasi 0,564835. 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Normalitas Data 
 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Normalitas 
Sumber : data sekunder 
diolah, 2015(Terlampir) 
 Berdasarkan hasil 
tersebut menunjukkan bahwa 
nilai signifikansi pengujian 
diperoleh sebesar 0,173 yang 
lebih besar dari 0,05. Hal ini 
berarti data tersebut memenuhi 
syarat untuk berdistribusi 
normal. 
b. Uji Multikolinearitas 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Variabel Tolerance VIF Interpretasi 
SM 0,846 1,182 Bebas Multikolinearitas 
UP 0,719 1,390 Bebas Multikolinearitas 
KM 0,786 1,272 Bebas Multikolinearitas 
AC 0,925 1,081 Bebas Multikolinearitas 
Sumber : data sekunder 
diolah, 2015(Terlampir) 
 Dari tabel diatas, dapat 
diketahui bahwa variabel struktur 
modal, ukuran perusahaan, 
kepemilikan manajerial, dan 
agency cost nilai tolerance > 0,1 
dan VIF (Variance Inflation 
Factor) < 10. Maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel 
independen penelitian ini tidak 
terjadi multikoliniearitas. 










0,173 p > 0,05 Normal 
 N Minimum Maximum Mean Std. Daviation 
SM 131 -3,219 2,259 -0,25638 1,005785 
UP 131 11,230 19,180 14,22656 1,691932 
KM 131 -4,605 4,303 -0,09953 2,407008 
KP 131 -0,713 4,227 2,28800 0,907662 
AC 131 -2,813 1,421 0,04437 0,564835 
Valid N 
listwise 
131     
Variab
el T Sig Kriteria Keterangan 
SM 0,443 0,659 p >0,05 Bebas Heteroskedastisitas 
UP 0,004 0,997 p >0,05 Bebas Heteroskedastisitas 
KM -1,387 0,168 p >0,05 Bebas Heteroskedastisitas 
AC -0,278 0,782 p >0,05 Bebas Heteroskedastisitas 
KP -1,591 0,123 p >0,05 Bebas Heteroskedastisitas 
5 
 
Sumber : data sekunder 
diolah, 2015(Terlampir) 
Hasil perhitungan dari 
masing-masing variabel 
menunjukkan bahwa level 
signifikan > 0,05. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa penelitian ini 
bebas dari gejala 
heteroskedastisitas dan layak 
digunakan dalam analisis regresi 
linier berganda. 
d. Uji Autokorelasi 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Autokorelasi 
Nilai 
du D-W 4-du Kesimpulan 
1,778 2,102 2,222 Bebas autokorelasi 
Sumber: data diolah, 
2015(Terlampir) 
Hasil uji autokorelasi 
diperoleh sebesar2,102. 
Sedangkan nilai du diperoleh dari 
tabel sebesar 1,778. Dengan 
demikian nilai DW tersebut 
berada diantara du dan 4-du 
(1,778 <2,102 < 2,222) hal ini 
berarti tidak ada masalah 
autokorelasi. 
3. Uji Hipotesis 
a. Uji kebaikan model (Uji F) 
Tabel 4.6 
Hasil Uji F 
Sumber : data sekunder 
diolah, 2015(Terlampir) 
 Dari hasil uji persamaan I 
menunjukkan bahwa hasil pengujian 
model regresi dengan uji F diperoleh 
sebesar 3,422 dengan signifikansi 
sebesar 0,019. Nilai signifikansi 
tersebut lebih kecil dari 0,1. Hal ini 
berarti variabel agency cost dapat 
dijelaskan oleh variabel struktur 
modal, ukuran perusahaan, 
kepemilikan manajerial yang artinya 
model fit.Dari hasil uji persamaan II 
menunjukkan bahwa hasil pengujian 
model regresi dengan uji F diperoleh 
sebesar 2,295 dengan signifikansi 
sebesar 0,063. Nilai signifikansi 
tersebut lebih kecil dari 0,1. Hal ini 
berarti variabel kinerja perusahaan 
dapat dijelaskan oleh variabel 
struktur modal, ukuran perusahaan, 
kepemilikan manajerial dan agency 
cost yang artinya model fit. 
b. Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.7 

























Sumber : data sekunder 
diolah, 2015(Terlampir) 
Dari hasil uji pada persamaan I 
menunjukkan bahwa besarnya nilai 
koefisien R2sebesar 0,075. Hal ini 
berarti nilai r mendekati 1 maka 
korelasi antara variabel struktur 
modal, ukuran perusahaan, 
kepemilikan manajerial dan agency 
costdikatakan positif dan sangat 
kuat.Dari hasil uji pada persamaan II 
menunjukkan bahwa besarnya nilai 
koefisien R2sebesar 0,068. Hal ini 
berarti nilai r mendekati 1 maka 
korelasi antara variabel struktur 
modal, ukuran perusahaan, 
kepemilikan manajerial, agency cost 
dan kinerja perusahaan dikatakan 
positif dan sangat kuat. 
4. Analisis Jalur (analysis path) 
1. Menentukan Persamaan 
Regresi 
a) Persamaan regresi 1:  
 Model Sum of squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 3,102 3 1,034 3,422 0,019 
Residual 38,373 127 0,302   
Total 41,475 130    
II 
Regression 7,273 4 1,818 2,295 0,063 
Residual 99,828 126 0,792   




Hasil Uji Regresi Linier 
































































Berdasarkan pengujian diatas 
dapat diperoleh persamaan 
regresi I sebagai berikut: AC 
= 0,643 + 0,160 SM - 0,039 
UK -0,009 KM 
b) Persamaan regresi 2:  
Tabel 4.9 
Hasil Uji Regresi Linier 
Berganda Persamaan II 
Variabel Koefisien Koefisien Beta t hitung Sig 
(Constant) 0,202    
SM -0,146 -0,162 -1,729 0,086 
UP 0,144 0,268 2,639 0,009 
KM 0,043 0,113 1,163 0,247 
AC 0,229 0,142 1,593 0,114 
Sumber: data sekunder 
diolah,2015 
(terlampir)Dependen KP 
Berdasarkan pengujian diatas 
dapat diperoleh persamaan 
regresi 2 sebagai berikut: 
KP  =  0,202  ­  0,146  SM  + 
0,144  UK  +  0,043  KM  + 
0,229 AC 
2. Uji Parameter Individu (Uji t) 
Uji t Pengaruh Langsung 
 
Tabel 4.10 
Hasil Uji t 
Variabel T Sig Keterangan 
Persamaan 1 
SM  ?AC 
UP  ? AC 














SM  ? KP  
UP  ? KP 
KM ? KP 
















Sumber : data sekunder 
diolah, 2015 (Terlampir) 
1) Persamaan 1 
a. Berdasarkan tabel uji t hasil 
pengolahan SPSS ver.21 
variabel struktur modal 
mempunyai nilai t hitung 
3,188 > t tabel 1,656 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,002 < 
0,1. Sehingga dapat 
disimpulkan H0 ditolak 
H1diterima, artinya koefisien 
regresi struktur 
modalberpengaruh terhadap 
agency cost (AC). 
b. Berdasarkan tabel uji t hasil 
pengolahan SPSS ver.21 
variabel ukuran perusahaan 
(UP) mempunyai nilai t hitung 
-1,176 < t tabel 1,656 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,242 > 
0,1. Sehingga dapat 
disimpulkan H0 diterima H1 
ditolak. Sehingga dapat 
disimpulkan koefisien regresi 
ukuran perusahaan (UP) tidak 
berpengaruh terhadap agency 
cost (AC). 
c. Berdasarkan tabel uji t hasil 
pengolahan SPSS ver.21 
variabel kepemilikan 
manajerial (KM) mempunyai t 
hitung -0,405 < t tabel 1,656 
dan nilai signifikansi sebesar 
0,686 > 0,1. Sehingga dapat 
disimpulkan H0 diterima H1 




(KM) tidak berpengaruh 
terhadap agency cost(AC). 
2) Persamaan 1I 
a) Berdasarkan tabel 4.9 hasil uji 
t, variabel struktur modal 
(SM) mempunyai t hitung -
1,729 < t tabel 1,656 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,086 < 
0,1. Sehingga dapat 
disimpulkan H0 ditolak H1 
diterima. Sehingga dapat 
disimpulkan koefisien 
regresistruktur modal (SM) 
secara langsung berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan 
(KP). 
b) Berdasarkan tabel 4.9 uji t, 
variabel ukuran perusahaan 
(UP) mempunyai nilai t hitung 
2,639 > t tabel 1,656 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,009 < 
0,1.Sehingga dapat 
disimpulkan H0 ditolak H1 
diterima. Artinya ukuran 
perusahaan secara langsung 
berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan (KP). 
c) Berdasarkan tabel 4.9 uji t, 
variabel kepemilikan 
manajerial (KM) mempunyai t 
hitung 1,163 < t tabel 1,656 
dan nilai signifikansi sebesar 
0,247 > 0,1. Sehingga dapat 
disimpulkan H0 diterima H1 
ditolak. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa 
kepemilikan manajerial secara 
langsung tidak berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan 
(KP). 
d) Berdasarkan tabel 4.9 uji t, 
variabel agency cost (AC) 
mempunyai t hitung 1,593 < t 
tabel 1,656 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,114 > 
0,1. Sehingga dapat 
disimpulkan H0 diterima H1 
ditolak, artinya koefisien 
regresi agency cost (AC) 
secara langsung tidak 
berpengaruh terhadap terhadap 
kinerja perusahaan (KP). 
Uji t Pengaruh Tidak Langsung 
 Pengaruh tidak langsung 
adalah pengaruh dari satu 
variabel independen ke 
variabel dependen melalui 
variabel intervening. 
a) Koefisien pengaruh langsung 
antara struktur modal (SM) 
terhadap kinerja perusahaan 
(KP) adalah -1,729 lebih kecil 
dari koefisien pengaruh tidak 
langsung KP = P4 + ( P1 x P7) 
yaitu KP= -1,729+{(0,285) x 
(0,142)}= -1,688. Dengan 
demikian agency cost terbukti 
merupakan variabel 
intervening. 
b) Koefisien regresi ukuran 
perusahaan (UP) secara 
langsung berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan 
(KP) adalah 0,2639 lebih kecil 
dari koefisien pengaruh tidak 
langsung KP = P5 + ( P2 x P7) 
yaitu 2,639 +{(-0,118) x 
(0,142)}= 2,622. Dengan 
demikian agency cost terbukti 
menjadi variabel intervening. 
c) Koefisien kepemilikan 
manajerial (KM) secara 
langsung berpengaruh 
terhadap kinerja perusahaan 
(KP) adalah 1,163lebih kecil 
dari koefisien pengaruh tidak 
langsungKP =P6 + ( P3 x P7)  
yaitu 1,163 +{(-0,039) x 
(0,142)}= 1,168.Dengan 
demikian agency cost terbukti 
menjadi variabel intervening. 
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E. KESIMPULAN  
Struktur modal berpengaruh 
terhadap terhadap agency cost. Ukuran 
perusahaa tidak berpengaruh terhadap 
agency cost. Kepemilikan manajerial 
(KM) tidak berpengaruh terhadap 
agency cost. Struktur modal 
berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan.Ukuran perusahaan secara 
langsung berpengaruh terhadap 
kinerja.Kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan. Agency cost  tidak 
berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan.  
Saran 
Berdasarkan kesimpulan dan 
keterbatasan di atas, ada beberapa saran 
yang dapat digunakan untuk penelitian 
selanjutnya : 
1. Bagi penelitian yang selanjutnya 
dapat memperpanjang tahun 
penelitian, dengan harapan hasil 
penelitian dapat 
digeneralisasikandan dapat 
menjelaskan hubungan pengaruh 
dan menunjukkan hasil yang 
akurat. 
2. Untuk penelitian selanjutnya 
variabel independen yang 
digunakan dalam penelitian dapat 
diperbanyak, seperti kepemilikan 
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